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1. Обща11 хараюеристнка диссертацнон11ой работы 
Актуальность темы исследования. Современная стадия 
ПОСП!ндустриального развития экономики предполагает основополагающую 
роль науки и инноваций, и как следствие, реализацию эффективных научно­
исследовательских и опытно конструкторских работ (далее - ПИОКР), 
которые не только открывают новые rоризонты для фундаментальных 
исследований, но также содействует достижению максимальной 
производительности, конкурентоспособности, развитию человеческого 
капитала, осуществлению качественного и количественного сдвига в 
структуре воспроизводственного процесса. 
Переход экономики России на инновационную модель развития, 
предполагающую осуществление масштабных НИОКР, в условиях 
глобализации и глубокой интеграции страны в мирохозяйственные связи 
яW1J1ется императивом для сохранения устойчивых темпов экономического 
роста в среднесрочной и долгосрочной перспективах . 
Для эффективной реализации инновационной политики требуется 
действенный механизм и система критериев, позволяющие обосновать 
направления и размеры финансирования фундаментальных и прикладных 
исследований со стороны государства и бизнеса, что, в свою очередь, 
вызывает необходимость дальнейшего развития методологического аппарата 
и совершенствования способов стоимостной оценки НИОКР, так как именно 
стоимость в современных условиях является одной из главных характеристик 
и критериев инвестиционной привлекатеJiьности. Наличие такого 
действенного инструментария оценки позволит государственным 
ПрtЩJtриятиям и организациям, занимающимся поддержкой инновационных 
отр~ей экономики, высокотехнологичному бизнесу и институциональным 
венчурным инвесторам корректно определять приоритетные направления 
инвестирования, исходя из экономической целесообразности, создать 
систему контрольных процедур и индикаторов, позволяющих оценивать 
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средств инвесторов, прогнозировать степень ишювационного риска и его 
потенциальное влияние на стоимость проекта, своевременно распознать 
факторы стоимости, скрытые в НИОКР, и максимально эффективно 
управлять ими. 
Степень научной разработанности проблемы. Вопросам оценки 
стоимости нематериальных активов и интеллектуальной собственности 
уделено внимание в исследованиях зарубежных и российских специалистов : 
Г. Г. Азгальдова, Д. Андриссена, Н. Н. Карповой, Д. Н. Якубовой, А. Н. 
Козырева, Б. Лева, Б. Б. Леонтьева, Ю. Б. Леонтьева, Р. Л. Пара, Г. В. Смита, 
А . Тиссена, П. Фернандеса, Р. Швайса. Значительный вклад в решение 
проблемы управления стоимостью НИОКР внесли ученые: Д.А. Боднер, В.Б. 
Роуз, М. Бетгер, Ф. Глоувер, М.Дж. Пенок, Ф.П. Боер. Математический и 
эконометрический аппарат для целей оценки эффективности НИОКР широко 
применен в работах М. Р. Армады, Л. Крыжановского, П. Дж. Перейро, Т. 
Коупленда, В. Антикарова, Ф. Кортелезии, Дж. Виллани, М. А. Дж. Диаса, Р. 
Геска, С. Майда, Р. С. Пиндика, В. Марrрейба, Р. Л. Макдоналда, Д. Р. Сигла, 
Л. Тригеоргиса, К. Альфредсона, К. Лео, К. Пикера, К. Пактера, Дж. 
Редфорда, М. Бонхэма, М. Куртиса, М. Дэйвиса, М. П. Дандекара, П. П. 
Бианкона и др. 
Анализ работ указанных авторов показал, что НИОКР не 
идентифицирован как самостоятельный объект оценки, не разработана 
методика оценки стоимости НИОКР, учитывающая жизненный цикл 
осуществляемых работ. Кроме того, не исследованы способы расчета ставки 
дисконтирования НИОКР, не изучено влияние на их стоимость различных 
факторов, в частности, управленческой гибкости и стратегического 
взаимодействия с конкурентами. 
Необходимость совершенствования методов оценки стоимости 
НИОКР, наличие ряда нерешенных и дискуссионных вопросов в области 
понятийного аппарата НИОКР обусловливает актуальность темы 
исследования, предопредел.ц ~.ЩЩШШ":а:Шi!!И м. il~И . 
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Цель исследования состоит в решении научной задачи по разработке 
научно-методического аппарата оценки стоимости НИОКР и выработке 
практических рекомендаций по его использованию субъектами наукоемких 
секторов экономики. 
Для достижения поставленной цели потребовалось решить ряд 
взаимосвязанных задач, определивших лоrnку диссертационного 
исследования и его структуру: 
• раскрыть особенности НИОКР, их экономическую сущность и 
содержание для идентификации как объекта оценки; 
• выявить факторы стоимости НИОКР; 
• провести сравнительный анализ методов стоимостной оценки 
НИОКР для определения предпочтительности их использования при оценке 
стоимости НИОКР; 
• обосновать предложения по совершенствованию методов в рамках 
основных подходов к оценке стоимости НИОКР с учетом отраслевых 
особенностей, уровня конкурентной среды и стадий жизненного цикла, 
позволяющих повысить достоверность и объективность полученных 
результатов; 
• разработать рекомендации по практическому применению 
модифицированных методов оценки стоимости НИОКР предприятиями 
фармацевтического сектора экономики. 
Объектом исследования выступает стоимость НИОКР. 
Предметом исследования являются подходы и методы оценки 
стоимости НИОКР. 
Теоретическая и методологическая основа исследования. 
Теоретической основой исследования послужили труды отечественных 
и зарубежных ученых-экономистов в области экономической теории, оценки 
стоимости предприятий и нематериальных активов, стратегического и 
инновационного менеджмента. 
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Методологической основой диссертационной работы послужили 
методы анализа и синтеза, экспертных оценок, индукции и дедукции, 
прогнозирования, аналогии и сравнения, финансовой мате:1-1атики. 
Информационную и эмпирическую базу исследования составили 
законодательные и нормативно-правовые акты РФ и субъектов РФ, 
стандарты, руководства и комментарии к ним Международного комитета по 
стандартам оценки, Совета по международным стандартам финансовой 
отчетности, Американского института сертифицированных присяжных 
бухгалтеров, Американского общества оценщиков, статистические и 
аналитические материалы Федеральной службы государственной статистики, 
Организации экономического сотрудничества и развития, Национального 
научного фонда ClllA, экспертные оценки специалистов. 
Исследование проведено в соответствии с Паспортом специальности 
ВАК 08.00.10 «Финансы, денежное обращение и кредит». 
Научная новизна исследования состоит в разработке комплекса 
теоретико-методологических положений по совершенствованию оценки 
стоимости НИОКР. 
На защиту выносятся следующие основные результаты, 
характеризующие научную новизну исследования: 
• обосновано, что для целей стоимостной оценки НИОКР 
целесообразно рассматривать в качестве единого объекта оценки, что 
позволяет учесть всю совокупность специфических стоимостных 
характеристик каждой стадии жизненного цикла НИОКР; 
• раскрыта стоимостная структура НИОКР за счет выделения 
внутренних и внешних факторов стоимости; 
• обоснована модификация метода дисконтированных денежных 
потоков (далее - МДДП) применительно к оценке рыночной стоимости 
НИОКР за счет использования коэффициента жизненного цикла при 
прогнозировании доходов от НИОКР и включения в расчет ставки 
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дисконтирования дополнительных факторов риска, а именно риска 
незавершения НИОКР, запуска в производство, реализуемости; 
• разработана модель оценки стоимости НИОКР на базе теории 
опционной иrры. Данная модель вводит фактор стратегической конкуренции 
и неоднородности конкурентов в оценку стоимости НИОКР, позволяет 
рассчитывать стоимость НИОКР с учетом характера влияния действий 
конкурентов на принимаемые инвестиционные решения в отношении 
НИ ОКР; 
• разработана модель оценки стоимости НИОКР в фармацевтическом 
секторе на основе сложного опциона в условиях технической и 
экономической неопределенности. Техническая неопределенность 
смоделирована на базе принципа «скачок Пуассона», а экономическая 
неопределенность смоделирована как стандартный процесс обсуждения. 
Теоретнческа11 значимость диссертации заключается в том, что 
полученные в результате исследования теоретические положения и выводы 
способствуют дальнейшему накоплению теоретического знания о сущности 
НИОКР, скрытых в них факторов стоимости, оценке их стоимости и 
управлении на основе стоимостного подхода. 
Пракrнческая значимость исследования заключается в том, что 
применение разработанных моделей оценки стоимости обеспечивает полноту 
учета совокупности внутренних (жизненный цикл, технический риск и т.д.) и 
внешних факторов (конкуренция, направления коммерциализации, 
законодательство и т.д.) при расчете стоимости НИОКР. 
Практическое значение имеют: 
- модифицированный МДДП для целей оценки рыночной стоимости 
НИОКР, который предполагает прогнозирование будущих денежных потоков 
в привязке к жизненному циклу проекта, учет специфических рисков проекта 
в расчете ставки дисконтирования; 
- модель оценки инвестиционной стоимости НИОКР, разработанная в 
рамках теории опционной игры, которая позволяет учитывать влияние 
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действий конкурентов на принятие инвестиционных решений на различных 
стадиях жизненного цикла НИОКР; 
- модель оценки инвестиционной стоимости НИОКР, разработанная 
на базе диффузионно-скачкового процесса Пуассона, которая предоставляет 
возможность оценить степень технического риска и учесть его влияние на 
стоимость НИОКР. 
Апробация и внедрение результатов исследования. Основные 
результаты исследования были изложены и обсуждены на VI Всероссийском 
научно-практической конференции студентов, аспирантов и молодых ученых 
«Инновационное развитие: теория и практика>) (25 ноября 2010 г.). 
Исследование выполнено в рамках научно-исследовательских работ 
Финансового университета, проводимых в соответствии с темой «Пути 
развития финансово-экономического сектора Россию) по кафедральной 
подтеме: «Формирование, оценка и управление стоимостью компаний в 
условиях Новой ЭКОНОМИКИ)). 
Результаты исследования внедрены в практическую деятельность 
Центра научных инноваций Национальной Академии Наук Азербайджана. 
Материалы исследования используются в преподавании дисциплин 
«Оценка стоимости предприятия (бизнеса))) и «Оценка стоимости 
нематериальных активов и интеллектуальной собственности)) на кафедре 
«Оценка и управление собственностью)) ФГОБУВПО «Финансовый 
университет при Правительстве Российской Федерации)). 
Публикации. Основные результаты исследования, выводы и 
предложения опубликованы в пяти работах общим объемом 3,13 п.л. (весь 
объем авторский), в том числе три статьи авторским объемом 2,43 п.л.- в 
журналах определенных ВАК Минобрнауки России. 
Структура и объем работы. Структура работы полностью 
обусловлена целью и Задачами, поставленными в диссертационном 
исследовании. Диссертация изложена на 185 страницах печатного текста, 
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включает 15 рисунков, 6 таблиц и 7 приложений. Работа состоит из трех глав, 
введения, заключения, списка литературы, включающего 189 источников . 
Таблица 1 
Структура диссертационной работы 
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'J&IUDO ... НИC 
БибJOIOroadltu1 
ll""'"":l<CНИJI 2 >-г-
11. Основные положения диссертационной работы 
В диссертации в соответствии с поставленными целью и задачами 
определены следующие группы проблем. 
Первая группа проблем связана с исследованием специфических 
особенностей НИОКР как объекта оценки, изучением видов и факторов 
стоимости, целей ее измерения. 
В отечественной и международной экономической литературе 
существует множество определений различных структурных элементов 
(стадий и работ) НИОКР и подходов к их оценке, при этом исследованию 
НИОКР как единого объекта оценки уделено недостаточное внимание, что, в 
свою очередь, не обеспечивает полноту учета совокупности факторов 
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стоимости, технических и рыночных рисков. Эго приводит к искажению 
величины стоимости НИОКР, и как результат, к ошибкам в принятии 
управленческих решений касательно экономической целесообразности 
инвестиций в те или иные проеКТЪI. Для устранения данной проблемы, в 
диссертации уточнено понятие НИОКР как единого объекта оценки: НИОКР 
представляет собой взаимосвязанный комплекс работ, вкточающий поиск и 
отбор перспективных фундаментальных идей, концешуальные исследования, 
разработку опытных и мелкосерийных образцов продукции, 
предшествующий полномасштабному производству и коммерциализации 
инновационного продукта. Такое определение предполагает рассмотрение 
НИОКР как многостадийного процесса генерирования стоимости, что 
требует анализа вклада элементов стоимости на каждой стадии жизненного 
цикла в итоговую стоимость НИОКР. Для решения данной задачи n 
диссертации структурирован жизненный цикл НИОКР, определены виды 
работ, осуществляемые на каждой стадии жизненного цикла, а также 
выявлены финансовые издержки, технико-технологические проблемы в 
привязке к различным стадиям жизненного цикла НИОКР. Результаты 
проведенного исследования представлены в таблице 2: 
Стали• 
llонск и отбор 
перспекпuнык 
фундамеитальиых 
ИJ1.СЙ 
КоtЩСnтуалькwе 
исспедоваIООI 
Таблица2 
Жизненный цикл НИОКР 
B11,11w 2!6от, OCllOIUIJ.le ... иансоеwе. те:utи~технОJЮП1"ккие. sa кте ИСТНJ(Н 
Н1 даю1оli сцции оnродеJП1стс• o6JJllC'n ю-ep'ICtIO< nерспеrrнвных идеii и 
ablUJJ.(IOТC• те ю них, кoropwe моаою трансформиро•ать • •юнеспособные 
иссnсдоватсльские npoconw. Баэо•ые фундамсиnльиwе l\lltИ дl>!П<НЬI отсетатьсо 
.wu опредслснн. их сооnетспИJ cтpaтcntn1 и J,OONO'JICtlOC'ttM комлании.. а тахжс их 
rютеНUИ8JIЬноА эхономической значимости, унихапьиосnt и орипtНат.ности 
(rurrеН10Сt1особностк). Процесс отсева таюке обесnеч~uает 111'нную отрицательную 
мацюо ооказывu. над чем не еле ст доткать и по какой ичине. 
На данной стадии аиапизируютса .се юзмо8НОСТИ и оrраничеНИI новwх идей 
посредстаом лабораториwх исслсдо1аиий. Стоимосn проекта иеИ8СТС• после 
ICU\llOl'O зксnеримеип. К этоii сцции ка.:дwй проект становится 
ие:1tДИСЦ1111J1ИЮ1риwм, и Д1111 его осущестмеИЮ1 требУJОтс• группы исследователей 
разных специальиостсll. К научному персоналу присосщюwотс• 
квалифициро1U1ИНWе тсхнвчесаtе CПOWl&l\ИCТW дЛ8 про11СДСКИ8 эксnеримеитов, 
C03JUIКИJI om.rrнwx образцо1, ухо.ца за •ИIЮТИWИИ и т. д. Приапеаютс• пате>rrНЬ1е 
noвc:peuнwc, которwс моrут npeдno)IQf'tlo JJ:Qnoлккrem.нwe э1tепериwеиrы дм 
усмлеюu nатентноrо rюxpuna. ВUШЬ1м стано1ИТС1 lkЛад wаркстинго1ых rpyrm в 
уnор1дочиваиие приоритстоа. Объем работы, тpeбyewoll Д!111 опредсnеИНJ 
концепции, мо.ет бwn поразиrеm.но велик. В рсзум.тате 331раты на отдельный 1 
n мoryr OU381'1tCW. сущеспеннwми, включu нecr.oJtЬkO чсоовеко--лет j 
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профсссиоиаm.ного труда. Эти эатр81У СТВНОВАТСJI намного больше при 
аrреrнро88НЮ< их по с61JUU1Сироваиноwу портфеJDо иссnедоаашul, тах как 11ЫC01tu 
«сwертносn.» ~кта • это нnnм&1ntнoe •апенис • а:окцсnтvаm.tюй Фазе. 
1ЭО ГлuноА Я1U1Чeii даююil стадик •1111J1етса решение у•е юаестнwх проблем и 
определение данных о затратах и резуm.татах, которые необходюu.1 техническим к 
wapttnllll'Oaldм спецналнстам в nроце<:сс перехода 11а спдюо разработок. На 
ДllllllOll стадии -rемnы расходоl&НИI: фИ111t11СОи•rх ресурсов nрое1СТ8 сущсстаснно 
увсnкчК881О1С•. Axuetrr смещаете• с со3Д8НН8 блаrоnркатных возмоJЮtОСТСI! в 
сrорону обесПС'1сюw CIOOlll:atlld р.исц тах как рук.оаодс:ТЮ с-rрсмкт•с• получить 
ДOIJQllIOrie11J,ИWO rараиrии достюкеКИI ycneu до прIО18ТК8 ка соба ессомых 
обс11ТОJ1.сn по выnnате средста. Отс.nе.иваннс :urrpaт и технических новшеств 
происходит более 'Ul~"ТO и более юm:нс:кано. Блаrодар• тому, что сроки, затраn~ к 
оотребности • ресурсах о~сны, OQl:НJ<a стонмосm стаиовитса менее размыrой. 
ИН8СС111ЦМИ • юучснмс рwшса, ccJIИ они не ocyщeCТВJUUutcL на 1<онцсmуальноi! 
СПW11\ теперь 1Ср8ЙНС "...,,., тах """ моrут про•с""'"" nотеИUИ8Jlьные доходы при 
разнообразиwх сцснариах объемоа и цснообразопни1. Если проект выr111ДНТ 
с.nМПJком рискоааинwм 10 след.Уст от нсrо оuсазатьс•. 
Эia:ncpимetrrВJU.- ЦCJJLIO данноА стадик lllJ\Jltn:I опредменнс сnсцнфикаtJ)fМ npoдyna и процесса cro 
ные разработа:и проююдстаа. Специф""8ЦЮI nродукта намноrо шире, чем научные, техничсск:ис и 
эксму8Т8Ц1Юннwе специфипции, и они СВJl.заны с IC3IOUIRМK pRCRpCЦCJICННI, 
марКС1ЮО"Ок, юрндичес1UО1и acnetc.ТDIК. проблемами 01еруаающсЯ среды и миогимн 
друrю1И фu:rорами. На Д8ННОii ~ проntозироааиис доходов и расходов 
станоаитса более определенным, ero дмаnазон бопее узанм, а расчеmыс значсКИI 
основы.~ на метшем числе допущеииА, noUJIItre• •озмо.ность рассwотреКИ8 
аn•тер......,. ануrрснней КОМ11ерЦJW1Ю8ЦИИ (лицсюированме. совместное 
nредlЧ)иrтис, аwдсnен.ио 1 nчестае самосто•тедъноrо бюнсса, прод~~жа и т. п.), 
JIOтnnwe соособстаоl&JIМ бw WIXCIDOD&UКМ стокмости НИОКР. 
Вид стоимости НИОКР также является одним из ключевых факторов 
при определении направлений модификации инструментального аппарата 
примеНJ1емых в современной экономической литературе методов оценки. 
Представленный в диссертации сравнительный анализ требований 
международных стандартов финансовой отчетности (цалее - МСФО), 
общепринятых принципов бухгалтерского учета США (цалее - ОПБУ США), 
российских положений по бухгалтерскому учету (цалее - РПБУ), а также 
международных (МСО) и российских стандартов оценки (цалее - ФСО) 
позволяет сделать вывод о том, что основными видами стоимости НИОКР 
является рыночная, инвестиционная и справедливая рыночная стоимость. 
Последний вид стоимости применим в рамках стоимостной оценки для целей 
МСФО и ОПБУ США. МСФО и ОПБУ США ограничивают круг методов, 
применимых к оценке справедливой рыночной стоимости НИОКР, методом 
дисконтированных денежных потоков. В целях настоящего исследования 
рассматриваются рыночная и инвестиционная стоимость. 
Выбор вида стоимости обуславливается целью стоимостной оценки . 
Эмпирический анализ практических примеров оценки стоимости НИОКР в 
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20 ведущих фармацевтических компаниях Германии, CillA, России, 
Азербайджана и Казахстана продемонстрировал, что основным видом 
определяемой стоимости является инвестиционная стоимость. Данный вид 
стоимости используется в большинстве случаев для оценки проектов, 
находящихся на начальных стадиях жизненного цикла, в рамках стратегии 
управления стоимостью компаний. Справедливая рыночная стоимость 
определяется для проектов, находящихся на стадии экспериментальной 
разработки, в рамках слияний и поглощений. Рыночная стоимость является 
базой для принятия решений по купли-продаже отдельных проектов, 
портфеля проектов, а также для целей привлечения кредиmых ресурсов. 
В ходе исследования выявлены основные факторы стоимости, которые 
должны быть проанализированы и учтены в процедуре стоимостной оценки 
НИОКР. В таблице 3 представлена группировка данных факторов стоимости: 
Таблица 3 
Факторы, влияющие на величину стоимости НИОКР 
Фактоnы аа.--неА c-rn.1 
• управлснческаJ1 rибхосn.; 
8 СТВДИ1 ЖК1НСЮIОГО I.tИkJI&; 
• степень зuсршеНИОС'nl стадиА жиэисиного ЦЮUI&; 
• врсш, исобходиwос Д/IЖ разребоnи l<ОНСЧНОГО 
продупа; 
Фaln'onы eнeauнeii с~ды 
• веропносn 1tо11Мерциализации разработки; 
• объем и темпы роста целевого cen1eнra; 
• д/11Ш113ОИ ц~:и на разраб<mсу • рDП<ВХ 
1wn.nemюro сеrмсИТ1; 
• наличие DНВЛО8 сбыта; 
• веро.1тн0С1Ъ техничссхоrо успеха на стадии • 1<онкурснтнu среда; 
прИkЛадных исследований; 
• веро1.mоста. тсхничссхого успеха 
• l<Oюr:ype!t111WC преикущсс111а разрабапаг, 
на стадии • дом рынщ 
э1<сnеримеtrrальных разработок; 
• достаточность научно-технических и чсловечесхих 
ресурсов 11J1J1 заверше11ИJ1 разрвбаnси npcщyrra; 
• наличие возwожности усокршенствоааниА, 
ИЗМСИСНИJI или разработки ковwх 8Срсий проду~пз; 
• альтсрнаТИ11нwс направлСИИI будущего прИ1о1еиеКИJ1 
конечного про.цуnа; 
• техюо<о-зксплуатациош~wс харuтериСТЮ<И npoцyrra 
- кадеJОIОС"П,, хврепср  рсм0Jm1приrодность, 
эи:сrшуаrационнu безопасность; 
• эхологичесuк: риски, сuэаннwс с нсполиованием 
разработпr, 
• патснтосrюсобность разрабатwаасмого npoдyrra; 
• численность и хаапифкхацu: Н8)"ПЮ-
r~роизводсnеююrо псрсонма прсдпрнаnu:; 
• достаточносn. проюаодствсинwх wощностеА. 
обеспечеююсn материалами и КОUIШеkТ)'ЮЩИМИ 
_!ОдеЛЮIМ:И 
• юридические бар.ерw входа на рыно1< 
12 
Анализ и учет в процессе стоимостной оценки выявленных факторов 
позволяет наиболее корректно про11юзировать положительные и 
отрицательные денежные потоки по проекту исходя из предполагаемого 
уровня технического, рыночного риска, а также с учетом намерений и планов 
руководства по коммерциализации конечной продукции. В диссертации 
также разработан конкретный набор процедур, обеспечивающий полноту 
анализа данных фа!Сl'Оров. 
Вторая группа проблем связана с анализом подходов и современных 
методов оценки стоимости НИОКР с целью выявления потенциальных 
направлений совершенствования их теоретического и математического 
аппарата, разработкой модифицированных алгоритмов и моделей оценки 
стоимости НИОКР. 
Проведенный анализ результатов оценки 79 НИОКР, выполненных 20 
крупными высокотехнологичными компаниями Германии, США, России, 
Азербайджана и Казахстана дал следующие результаты: 
• во всех работах без искточения применялся доходный подход, 
сравнительный подход использовался в 25% случаев, а затратный подход в 
14% случаев; 
• при использовании доходного подхода для целей оценки рыночной 
стоимости в 98% случаях использовался МДЦП, а при оценке 
инвестиционной стоимости компаниями США и Германии в 70% случаев 
дополнительно применялся метод реальных опционов, при этом компании 
России, Азербайджана и Казахстана ни разу не применяли данный метод . 
При применении методов доходного подхода не проводился детальный 
анализ жизненного цикла проекта, при прогнозирования денежных потоков 
не учитывалась стадия жизненного цикла, в расчет ставки дисконтирования 
не включались специфические технические риски, связанные с конкретным 
проектом; 
• в рамках затратного подхода использовался метод создания 
стоимости для оценки стоимости НИОКР, находящихся на начальных 
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стадиях жизненного цикла, при этом некоррек11ю осуществлялось 
соотнесение расходов между НИОКР и сопутствующими активами, 
участвующими в процессе реализации НИОКР, а также предполагалось, что 
конечный продукт является взаимозаменяемым; 
• для оценки стоимости НИОКР в рамках сравнительного подхода в 
80% случаев применялся метод освобождения от роялти, а в 10% случаях 
оценка осуществлялась на основе стоимости компании-разработчика. 
Последний метод применялся после завершения НИОКР для анализа вклада 
НИОКР в капитализацию компании-разработчика. 
Если первое положение подтверждает общую для стоимостной оценки 
нематериальных активов и высокотехнологичных работ тенденцию, то 
последние три показывают, что специалисты-оценщики не учитывают 
особенности НИОКР, используют традиционные методики, а это в 
большинстве случаев не может обеспечить обоснованную оценку стоимости. 
Проведенный анализ позволил сформировать перечень основных 
проблемных областей в практике применения подходов и методов оценки 
стоимости НИОКР, который требуют дальнейшей разработки для создания 
более сбалансированных методик и моделей стоимостной оценки. В 
частности вьщелены следующие проблемные области: 
• отсутствие учета высоких барьеров входа в рынок; 
• неумение рассматрива-rь инвестиционные решения порознь, то есть 
учитывать фаК'Юр управленческой гибкости ; 
• искажение результатов итоговой величины стоимости в результате 
использования фиксированного дисконт фактора; 
• отсутствие учета вероятности технического и коммерческого успеха, 
а также фаК'Юра конкуренции . 
Решение некоторых из выявленных концептуальных проблем 
заключается в модификации метода дисконтированных денежных потоков, а 
также в разработке моделей оценки, основанных на методе реальных 
ОПЦИОНОВ. 
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Анализ практики применения подходов и методов оценки стои~юсти 
НИОКР позволяет сделать вывод о том, что для оценки рыночной стоимости 
НИОКР наиболее целесообразно использовать МДДП. Вместе с тем МДДП 
не позволяет проnюзировать будущие денежные потоки с учетом 
жизненного цикла НИОКР, а также учитывать специфические риски проекта . 
В диссертации автор приходит к выводу о необходимости модификации 
МДЦП, направленной на устранение отмеченных недостатков. Суть 
модификации закточается в применение коэффициента жизненного цикла 
при прогнозировании доходов от НИОКР, в исключении доходов от 
сопутствующих активов (основные средства, нематериальные активы и т.д.), 
участвующих в формировании выручки от НИОКР, а также включении в 
расчет ставки дисконтирования дополнительных факторов риска, 
позволяющих учитывать вероятность успешной коммерциализации 
разрабатываемых продуктов. В таблице 4 представлен алгоритм оценки 
стоимости НИОКР модифицированным МДДП: 
Nt 
1 
1 
3 
4 
5 
6 
Таблица4 
Алгоритм оценки стоимости НИОКР модифицированным M)UJ.П 
Pк'ln Пока.18ТU. 
Проmооируе11u awpyчu DТ НИОКР х 
К;........ИЦllСНТ :кюненноrо 11JOU1a 
01DfД8CllU аыручка от НИОКР 
( 1} - <:ебсстою.юсn. реапюоаанноii nродукцки Прибwn. от НИОКР до налоrооблшоссНКJ1 
1Д11ИКИС1р81ЮIИЫС и коммерческие расходы: 
-
1 "~одм на НИОКР 
12) Х IJ--·--нu стuц НIJЮГ8118 ПDибwm.) Поибыль от НИОКР после налоrообло•енкя 
(З} + начислсннu 8"0ptIOllЦIUI 
-
аnитальнwе Экономический доход от НИОКР 
затратw 
-
tlaЧИCJICIOtl по трсбусмы11 СТ88К8" 
доходности на сопvrствvющмс llКТИllЫ 
(4) х коэффицж:нт пр~НМJI ПриведеЮfая стоимость экономичес.1:оrо 
дохода от НИОКР 
(5) Д118 ~ года х жоэффкцмснт llЬICOД от Стоимость НИОКР 
... ~-·~ 
В рамках проrnозирования выручки от НИОКР применен коэффициент 
жизненного цикла технологии. Жизненный цикл технологии является 
моделью двух переменных: продолжительность цикла и форма кривой цикла. 
Первый параметр модели продолжительность жизненного цикла 
технологии, определяется персоналом отделов НИОКР и отдела маркетинга. 
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Исходный жизненный цикл может быть построен, исходя из изменения 
количественных или денежных показателей по шкале времени, но затем для 
удобства применения они должны быть пересчитаны в проценrnые 
показатели . Второй параметр, форма кривой жизненного цикла, чаще всего 
будет иметь классическую колоколообразную форму (низкий уровень 
выручки в начале жизненного цикла, последующий рост, выравнивание и 
снижение выручки до нуля). 
Для расчета экономического дохода, генерируемого НИОКР, 
необходимо вычесть из чистой бухгалтерской прибыли доход на 
сопутствующие активы, использованные или израсходованные при 
генерировании выручки, оrnосящейся к НИОКР. Доход на сопутствующие 
активы рассчитывается путем умножения соответствующей ставки 
доходности на рыночную стоимость (на дату оценки) отдельных 
материальных и нематериальных активов, от которых зависит показатель 
выручки оцениваемых НИОКР. 
С учетом нематериального характера, высокими технологическими и 
рыночными рисками при оценке НИОКР в расчет ставки дисконтирования 
рекомендуется включать дополнительные факторы риска, такие как: 
• риск незавершения - риск, связанный с успешным завершением 
текущего проекта; 
• риск запуска в производство - риск, связанный с успешным 
переходом от стендовой модели или опытной установки к 
полномасштабному производственному процессу; 
• риск реализуемости - риск, связанный с признанием продукта 
потребителями. 
В рамках модифицированной модели МДЦП также предлагается 
учитывать сумму налоговой выгоды от амортизации, обусловленной 
возможностью амортизации нематериального актива для целей уплаты 
налога на прибыль . В модели оценки сумма амортизации увеличивает размер 
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чистой прибыли по НИОКР, рассчитывается показатель стоимости на основе 
итеративного процесса. 
Несмотря на то, что модифицированная модель МДДП по сравнению с 
классическими моделями МДДП более корректно определяет рыночную 
стоимость НИОКР, оценку инвестиционной стоимости целесообразно 
проводить методом реальных опционов (далее - МРО), так как в отличие от 
МДДП, данный метод позволяет учитывать фш..10р управленческой гибкости. 
Управленческая гибкость подразумевает возможность руководства 
корректировать будущие инвестиционные решения в ответ на изменение 
рыночных условий, реакцию конкурентов или результаты, полученные в 
ходе предыдущих этапов реализации проекта . Вместе с тем, классические 
модели МРО в полной мере не учитывают влияние действий конкурентов, а 
также технического риска и риска, связанного с коммерциализацией 
результатов НИОКР, на стоимость реальных опционов . 
Для учета фактора конкуренции при оценке инвестиционной стоимости 
НИОКР автор предлагает использовать модель опционной игры, который 
разработан на базе модели ценообразования реальных опционов Армады 1 и 
инструментов теории игр. Данная модель позволяет анализировать влияние 
действий конкурентов на приняmе инвестиционных решений в отношении 
НИОКР, и, как следствие, на стоимость НИОКР, так как стоимость НИОКР 
представляет собой совокупность стоимостей реальных опционов, 
взвешенных с учетом вероятности их реализации. 
В диссертации обоснованы следующие спецификации модели Армады 
для базовых ситуаций опционной игры: 
Выигрыш Последователя в момент времени t0 представляет собой 
ожидаемую стоимость: 
F8 (V, D) = q С (р+) + (1- q)C (р-) 
1 Armada M.R , Кryzanowsky L" Pereira P.J. А Modified Finite-Livcd American Exchange Option 
Methodology Applied to Rea\ Орсiом Valuation. Globa\ Financ:e Joumal, 2007, Vol. 17, lssue 3, 419-438. 
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где, С (р+) - стоимость сложного американского опциона при 
успешной реализации НИОКР Лидером и выражается следующим 
уравнением: 
+ 4cz (p+Sz((l - a)V, (1 - a)D, т),qiD, t1)- c(p+s((1- a)V, (1- a)D, т), qiD,t1 ) С(р ) =: З 
С (р-) - соответственно стоимость САО при провале НИОКР. 
q и р вероятность успеха инвестиций в НИОКР соответственно у 
Лидера и Последователя; а - доля рынка Лидера, R= rpD - инвестиции и 
НИОКР, необходимые для разработки продукта; V - объем рынка, 
создаваемого разрабатываемым продуктом; D - инвестиции, необходимые 
для коммерциализации продукта. 
Для определения размера выигрыша Лидера в момент времени 10 
применяется следующая спецификация: 
LA (V, D) = -R + q · S(aV, aD, Т) 
(
452 (aV, aD, Т) - s(aV, aD. Т)) 
:: -R+q З 
размер выигрыша компаний А и В в случае синхронного 
инвестирования выражается следующим образом: 
1 1 4Sz -V. D,T -s V, D,T 
( 
( 1 1 ) (1 1 )) sA(V.D)=-R+q·s(2 v.2 D.т) ::-R+q 2 2 3 2" 2 
( 1 1 ) (4Sz (iv.iD.т)-s(iv.iD.т)) S8 (VD)=-R+p · S-V-DT =--R+p • 2 '2 • - з 
соответственно размер выигрыша компаний А и В в случае 
одновременной отсрочки инвестиций выражается следующим уравнением: 
4с2 (Ps2 Hv.iD. т) ,qiD,t1)- с (ps(i v.iD. т) ,qiD, t1) 
W8 (V,D):: З 
Спецификации модели Армады позволяют анализировап. изменение 
стоимости опционов по НИОКР при различных вариантах стратеrnческоrо 
взаимодействия между конкурентами, что является важным фактором, 
влияющим на стоимость реализуемых НИОКР. 
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В рамках исследования также разработана модель оценки стоимости 
сложного опциона на основе диффузионно-скачкового процесса Пуассона 
для учета влияния технического и рыночного риска на стоимость НИОКР. В 
модели используется колл на колл-опцион с двумя ценами исполнения 11 
двумя датами погашения . Основными предпосылками и допущениями , 
лежащими в основе модели, являются следующие утверждения: в момент 
времени О (начало стадии фундаментальных исследований), предприятие 
приобретает опцион на разработку и производство нового лекарственного 
препарата, инвестировав сумму 11 (цена исполнения сложного опциона) на 
дату исполнения Т1 • Если данная стадия увенчается успехом, то предприятие 
приобретет еще один опцион на коммерциализацию, инвестировав сумму 11 
(цена исполнения опциона) на дату исполнения Т1 • Т2 < Т/. 
Модель имеет следующую спецификацию: 
F2(V,O) = e-).т1 (Voe).T1 N2(h2.h1 ;p)-l1e-тт1 N2(/z,11 ;p)) + -е-<т+А)Т,/2N1(/2) 
где, 
_ !n(~~) + (r + Л + ~а2) Т1 
ht - ..jf; . 11 = hi - а,JТ; а Т1 
_ /п (:;) + (т + Л +ia2 ) Т2 
h2 - , 12 = h2 -a,[f; 
u,[f; 
Фактор N2 (x,y; р) функция стандартного двумерного нормального 
распределения, рассчитанный в х и у с коэффициентом корреляции р = 
.,/Т2/Т1 , и V{ является критической стоимостью проекта, такой , что базовый 
опцион имеет денежное выражение в момент времени Т2, то есть: 
Vz(U) = Vi 
где v; решает следующее уравнение: 
e-J.т'(v;eлт1 N1 (h1 \(V2. т1)) -11е-тт1 К1 (/1 (V2. •1))) = 12 
Предлагаемая автором модель ценообразования аналогична модели 
ценообразования сложного опциона Геска, при условии, что технический 
1 Д1U1 оцеик.и сrокwости ело.него оmоюиа с учетоМi теХJtическоrо риска нcб.noronp.uтнoro исхода 
пркмен1тс.е моде.n" Р. Геска . 
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провал, взвешенный с вероятностью нулевого технического провала, не 
наступаt.'Т в интервалах [О, Т2 ] и (Т2, Т1 ] . Выражение 
e-ЛT1 (v0e-ЛT1 K(h2 ,h1 ;p)) можно интерпретировать как текущую стоимость 
возможности получения будущих денежных потоков, которая зависит от 
успеха стадий фундаментальных исследований и разработок и исполнения 
как сложного, так и базового опциона. 
Разработаш1ая модель позволяет взвешивать стоимость реальных 
опционов, совокупность которых формирует стоимость НИОКР, с учетом 
технического риска, тем самым предоставляя более достоверные результаты 
по оцениваемым проекта.'vl. 
Третья группа проблем связана с исследованием пракrических 
аспектов оценки стоимости НИОКР в фармацевтическом секторе. 
Фармацевтический рынок традиционно входит в число наиболее 
рентабельных рынков как в России, так и за рубежом. По своему объему 
российский фармацевтический рынок находится на втором месте после 
продовольственного и представляет собой один из наиболее динамичных и 
перспективных специализированных рынков. В этой связи возникает острая 
необходимость в разработке сбалансированной модели оценки стоимости 
НИОКР в фармацевтическом секторе, которая может учитывать влияние 
максимально возможного количества факторов стоимости, в частности, 
технического и рыночного риска. 
В рамках решения данной проблемы верифицирована модель оценки 
на базе диффузионно-скачкового процесса. чтобы подтвердить 
целесообразность ее использования при оценке стоимости НИОКР в 
фармацевтическом секторе. Параметры оцениваемого объекта представлены 
в таблице 5. 
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Таблица 5 
Параметры оцениваемого объекта 
МРО nеремевна• ЭмпирическиА эквивалеtn (описание) Значепне nемменноА 
Те11:)'Щ811 сrоимосn. базового Сrонмость nроепа: n:11:)'Щ811 стоимость всех (V0 ) = 67 млн.у.е. 11ХТИ118 rv.) бv nvn1VY денежных: потоков 
Цена ж:полнени.t базового Т скущu СТОЮIОСТЬ сфазнро118ННОЙ в 2016-ом 
(/1 ) = 27 млн. у. е опц~юна (/.) ronv ми.естицмн 
Цена исполнеmu споаноrо Тсхущu стонмос.... сфазнрованноil а 2012-ом (lz) = 19 млн.у.е. ОПЦ110118 (/.) гопv инвсстицмн 
Дата ИСПОJПIСНИI опциона Срок :кизни оrщиона на вWJЮд продуJ<ТВ на рынок (Т1 ) = 5 лет rт.' 
Дата исполнени.t CJIO>UIOГO Срох :кизни оrщиона на переход в третью сщцюо (Tz) = 1 rод оrщиона (Т.) 
&шапшьность ба:ювоrо Волв1ИJ1Ьность стоимости проекта а находите~: в аrrива опциона (а) ннn:овалс 23-57% 
Бсзрксхо11111 ставка Среднсrодовu доходность по rосударственным 
r=2,4% ДОХОд/IОСПI (т) облиrаЦИl'м со l':nnXOM S лет 
Среднегодовu Среднеrодо88JI интенсивность А= 7,6% ннn:нсивность ().) 
Для целей исследования использована волатилъность акций 
биотехнологических компаний, котируемых на внебиржевом рынке 
NASDAQ, так как акции предприятий российского фармацевтического 
сектора широко не котируются. Интервал волатильности для 
рассматриваемого проекта составил 23-57%. 
Показатели вероятности успеха, представленные в таблице 6, 
рассчитаны, основываясь на средних показателях по фармацевтическому 
рынку, и скорректированы клиническими экспертами для более полного 
отражения специфики проекта. 
Таблицаб 
Анализ вероятности успеха НИОКР по стадиям 
с.-- Дат• Продот1П1Тtльвост" Вероnность бJ1.1rопрнnнаrо начал• lrоды\ исход.а 
Втооu СЦД)ПI 8 nnnцcccc 1 80% 
т-- СТ1д11!1 2012 з 90% 
О-""--- 2015 1 95% 
Ko)(lferщиaлIOllЦИJI 2016 
Следовательно, на второй стадии с вероятностью 80% проект 
продемонстрирует положителъный резулътат, на третьей стадии с 
вероятностью 90% окажется эффективным, и с вероятностью 95% получит 
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одобрение со стороны соответствующих государственных учреждений . 
Таким образом, кумулятивная вероятность коммерциализации проекта 
составляет 68,4%. Среднегодовая интенсивность может быть рассчитана 
следующим образом: 
е-Ат, = e-As = 0,684 
Следовательно, Л = 0,076 
Для того чтобы проанализировать чувствительность стоимости проекта 
в опюшении ключевых факторов, генерирующих стоимость, использован 
инструмент Matematica Programming. Предположив, что первоначальная 
стоимость проекта составляет 67 млн. у .е., инвестиционные расходы 27 и 19 
млн. у.е., сроки исполнения опционов 5 и 1 год, волатильность 23%, 
безрисковая ставка доходности 2,4% и вероятность неблагоприятного исхода 
7,6%, мы получаем: 
F2 (67) = е-0•076•5 (67е0•016•5 • 0,997856 -е-0•02"527 • 0,991902) + 
-е-<0•02++ 0•076>•1 19 • 0,0998265 = 33,4 млн. у. е. 
Если предпо;lожить, что техническая неопределенность отсутствует 
(т . е. Л = О), то: 
fz(67) = 67 * 0,985953 - 27е-О,ОZИ * 0,955848 + 
-19е-0•024•1 • 0,0995234 = 24,7 млн. у. е. 
Результаты демонстрируют то, что техническая неопределенность 
повышает стоимость НИ ОКР. 
В таблице 7 представлены результаты анализа чувствительности цены 
сложного опциона к различным значениям V0 , а и Л: 
Таблица 7 
Анализ чувствительности стоимости сложного опциона 
.1 Техиичес::ка11 неоnредuеиност• .1 • 0, 076 .1• 0, 1 
ОТсУТСТВ\t'f 
и 23% 48% 57% 23% 48% 57% 23% 48% 57% 
v, 
67 24.7 28,9 31 1 33 4 35,2 36,6 35,7 37 38 1 
1S 32,6 36,1 38,2 41,4 42,8 44 43,7 44,7 45,7 
90 47,S 50,1 52,0 56,4 574 58,4 58,7 594 60 2 
100 515 596 61,4 664 67,2 68.1 68 7 69.2 70 
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На основе проведенного анализа, выявлены следующие зависимости : 
• увеличение стоимости базового проекта приводит к увеличению 
стоимости сложного опциона; 
• увеличение волатильности стоимости базового проекта вызывает 
увеличение стоимости сложного опциона; 
• увеличение среднегодовой интенсивности приводит к увеличению 
стоимости сложного опциона. 
Разработанная модель позволяет не только оценивать стоимость 
проекта с учетом вероятности наступления технического провала, но и 
выступает действенным инструментом управления стоимостью проектов, так 
как позволяет осуществлять мониторинг движения стоимости посредством 
изменения отдельных параметров. 
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